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 چکیده

ارتیاااب بااودن سااود توساایمی و  مودیلیااانی میناای باار باایپااذیری نعریااه میلاار و  مطااابب بر اای شااواهد نعااری، ت ماای  

گذاری، موید به کیفیت گزارشگری مالی است، چراکه کیفیات گزارشاگری ماالی امار مساتویمی بار عادم تواارن          سرمایه

توسای    محدودکننده سیاست امر کاهش در مالی گزارشگری کیفیت اطلاعاتی دارد. لذا هدف این پژوهش، بررسی نوش

هاای   ( است. بارای زمماون فرهایه   8331شده توسط گگودا و همکاران ) گذاری، با توجه به چارچوب ارائه بر سرمایه سود

 3138تاا   3123هاای   شده در بورس اوراق بهادار تهران در باامه مماانی ساال    شرکت پذیرفته 28پژوهش ام اطلاعات مالی 

تاوجهی   ارشگری مالی باکیفیت بالا به میزان قابا  دهد که گز های پژوهش نشان می شده است. نتایج زممون فرهیه استفاده

دهد. همچنین ایان امار محدودکنناده کیفیات گزارشاگری       گذاری را کاهش می توسیمی بر سرمایه امر محدود کننده سود

توبین( اسات ا در    Qهای رشد )شا ص  هایی که بخش بیشتری  ام ارمش شرکت مربوب به فرصت میان شرکت مالی ا در 

دهد شواهد تجربی نیز مؤید موید بودن نعریه مزبور  ها نشان می داری ندارد. این یافتهها تفاوت م نی یر شرکتموایسه با سا

 است.

 

 گذاری. کیفیت گزارشگری مالی، سیاست توسی  سود، سرمایه :های کلیدی واژه
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 مقدمه

هاااای  واحااادهای تجااااری، هماااواره باااا فرصااات  

شوند و باید نسایت باه    رو میگذاری میادی روبه سرمایه

منطواای طااور  گااذاری بهینااه بااه  انتخاااب یاام ساارمایه 

گذاری هار واحاد    گیری نمایند. در واقع، سرمایه تصمی 

تجاری باید با توجه به محدودیت منابع و کارا باودن زن  

هااا و  صااورت بگیاارد، امااا مساا،له اصاالی، انتخاااب طاار 

گذاری توسط  های سرمایه گیری نسیت به فرصت تصمی 

تواناد بار اسااس     مدیران واحدهای تجاری است که مای 

 .[11] ا صورت گیرده منافع شخصی زن

بااامار  کااه در ( م تودنااد3321میلاار و مودیلیااانی ) 

ارتیااب بااارمش    سیاست توسی  ساود، بای   سرمایه کام ،

هاایی کاه    گاذاری  فواط سارمایه   (3شرکت است؛ میرا )

شرکت ارمش  بر های نودی و درزمد زتی دارند، جریان

ساهام   ها مساتو  ام ساود   گذاری ( سرمایه8تأمیر دارند. )

 شود هستند. حالت دوم اص  جدایی فاما ومیلر نامیده می

ارتیااطی ساود    بینای مهمای در ماورد نعریاه بای      که پیش

کند. به این م نی که سیاست توسی  سود نیایاد   فراه  می

. باا ایان حاال، در    [82] گاذاری تاأمیر گاذارد    بر سرمایه

 توانااد باار هااای ناکاماا  سیاساات توساای  سااود ماایبااامار

ممانی کاه مادیران اطلاعاات    . گذارد امرگذاری  سرمایه

هاای   پروژه های شرکت و راجع به ارمش دارایی بیشتری 

 اار  ام شارکت داشاته     گذاری نسیت باه افاراد   سرمایه

 و  طر ا لاقای، ( های متناقض )ناسامگار باشند، انتخاب

محادود   تواند دسترسی شرکت باه مناابع  اارجی را    می

تواند موجا  رقابات باین     . این محدودیت می[82] کند

دساتیابی باه    سود سهام برای گذاری و های سرمایه پروژه

ی هاایی کاه مناابع ماال     شرکت های دا لی شود و سرمایه

 هاا و  گاذاری  محدودی دارند باید بین حمایت ام سرمایه

هاای   پردا ت سود ساهام یکای را انتخااب کنناد. یافتاه     

تومیاع  )سود سهام  دهد پردا ت مطال ات ا یر نشان می

هاا   گذاری ای بر سرمایه یا محدودکننده امر منفی و (سود

( نشان دادند هدف بسیاری 8331دارد. براو و همکاران )

سااهام  حفاا) )نگاهداشاات( سااطحی ام سااود ام ماادیران

منعور حف) سطح سود سهام  ود حتای   ها به است و زن

گاذاری   هاای سارمایه   پوشای ام فرصات   حاهر باه چشا   

. مطاابب باا نتاایج باراو و همکااران      [38] باارمش هساتند 

هایی که باا   ( شرکت8333( و دانی  و همکاران )8331)

کاهش در وجه نود مواجاه هساتند، بارای حفا) ساطح      

هاای  اود را باه میار ساطح       گاذاری  سود سهام، سرمایه

. همچنین ممکن اسات  [39] دهند مورد انتعار کاهش می

منعور افزایش سود ساهام،   های  ود را به گذاری سرمایه

کاهش دهند. مطابب با نعریاه نماینادگی فارر بار ایان      

کااهش امار    گری مالی نواش مهمای در  که گزارش است

 کننااادگی ساااود ساااهام بااار    یاااا محااادود   منفااای و

کناااد.کیفیت باااالای  هاااا باااامی مااای گاااذاری سااارمایه

گزارشگری ماالی باا فاراه  کاردن اطلاعاات بیشاتر در       

هااای شاارکت، عاادم توااارن      صااوا ارمش پااروژه 

کیفیات   . علاوه بر این،[31] دهد اطلاعاتی را کاهش می

مشااک   طاار ا لاقاای را کاااهش   گزارشااگری مااالی،

هااای باکیفیاات بااالای  بنااابراین شاارکت ؛[83] دهااد ماای

دسترسی بهتری به منابع ماالی  اار     گزارشگری مالی،

احتماال   باه  ام شرکت دارند و برای پردا ت سود ساهام 

گاااذاری باااا ارمش  هاااای سااارمایه کمتاااری ام پاااروژه

تاوان فارر کارد کاه      .  مای [88] کنناد  پوشی مای  چش 

کیفیت بالای گزارشاگری، تاأمیر منفای ساود ساهام بار       

دهد. سود توسیمی عاملی  ها را کاهش می گذاری سرمایه

هاا  هاای پایش روی شارکت    گاذاری  سارمایه  گذار برامر

مناابع دا لای    تری توسای  گاردد،  است. هرچه سود بیشا 

گذاری کمتار   های سرمایه منعور اجرای پروژه شرکت به

شارکت بیشاتر    ام نیام به تأمین مالی  ار   واهد بود و

تواند بر قیمت زیناده ساهام ماؤمر     شود. این عام  می می
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توسای  ساود    باشد. ام طرف دیگار ساهامداران  واهاان   

بنابراین مادیران، باا هادف حاداک ر      .[82] نودی هستند

سااامی مااروت سااهامداران همااواره بایااد بااین علایااب     

هااای  سااهامداران ت ااادل برقاارار کننااد تااا هاا  فرصاات  

سودزور را ام دست ناداده باشاند و ها  ساود نوادی را      

. امر  منفای گزارشاگری ماالی باا توجاه باه       [1]بپردامند 

هااای رشااد  درجااه وابسااتگی ارمش شاارکت بااه فرصاات

 هاای وجاه نواد زتای     که جریان متفاوت است. امزنجایی

قیاول هساتند،    غیرقابا   های رشد ذاتاً ناامطم،ن و  فرصت

های رشاد بیشاتر احتماالاً باا عادم      های با فرصت شرکت

گاذاران   مایهسار  توارن اطلاعاتی بیشتری باین مادیران و  

. بناابراین  [13] شاوند  نسیت به ارمش شرکت مواجه مای 

هاایی کاه نسایت بیشاتری ام      شاود در شارکت   فرر می

هاای رشاد اسات،     قاب  انتسااب باه فرصات    ها ارمش زن

نوش بالووه کیفیت گزارشاگری ماالی در کااهش عادم     

نوباه  اود امار منفای      توارن اطلاعاتی بیشتر است، که باه 

دهاد. باا    ها را کاهش مای  گذاری سود توسیمی بر سرمایه

ها حاهار   ( شرکت8331توجه به نتایج براو و همکاران )

گاذاری باا ارمش    هاای سارمایه   پوشای ام پاروژه   به چش 

احتمال کمتری ام  منعور حف) سود سهام هستند، اما به به

منعاور ساود توسایمی     هاای باا ارمش باه    گاذاری  سرمایه

هایی کاه   دهد شرکت کنند. این نشان می پوشی می چش 

احتمااال  انااد باه  کااهش )افاازایش( در ساود سااهام داشاته   

اند و مجیور باه   بیشتری )کمتری( محدودیت مالی داشته

انااد.  گااذاری شااده هااای سارمایه  پوشاای ام فرصاات  چشا 

 توان انتعار داشت تأمیر منفی ساود ساهام بار    بنابراین می

 هاای باا کااهش ساود     ها در باین شارکت   گذاری سرمایه

توسایمی   هایی کاه افازایش ساود    سهام نسیت به شرکت

گزارشگری مالی باکیفیت بالا  اند، قوی باشد. اگر داشته

کاهش دهاد،   ها را گذاری سرمایهسهام بر  امر منفی سود

دهناده کیفیات    توان انتعار داشت که این امر کااهش  می

هاای باا کااهش ساود      گزارشگری مالی در بین شارکت 

تار   های با افزایش سود سهام، قوی سهام نسیت به شرکت

باشد. این پژوهش مارتیط اماا متماایز ام مطال اات قیلای      

ی بار  مربوب باه بررسای تاأمیر کیفیات گزارشاگری ماال      

مطال اات فاوق باه     .[3، 9، 33] هاا اسات   گاذاری  سرمایه

پاردامد کاه زیاا کیفیات باالای       بررسی این موهوع مای 

هاا را افازایش    گاذاری  گزارشگری مالی، باامده سارمایه  

دهد؟ در واقع جنیه سیاسات توسای  ساود را در نعار      می

(  ت،اوری  3321گیرند. در مواب ، میلر و مودیلیاانی )  نمی

هاا بار    د سهام را بیان کردند و تمرکاز زن ارتیاطی سو بی

کیفیت گزارشاگری ماالی بار ت اما  باین دو       نحوه تأمیر

تصمی  عمده شرکت در ماورد سیاسات توسای  ساود و     

ها است. حاال ایان پاژوهش درصادد زن      گذاری سرمایه

اساات کااه نشااان دهااد گزارشااگری مااالی باکیفیاات اماار 

 گاذاری  محدودکنندگی سیاست توسی  سود بار سارمایه  

دهاد. باا توجاه باه مطالا  ذکرشاده ایان         را کاهش مای 

گاااردد کاااه کیفیااات  ساااؤالات در ذهااان ایجااااد مااای

گزارشگری مالی بالاتر، تأمیر منفی سود قابا  تومیاع را   

دهاد؟ در   شارکت کااهش مای     گاذاری  بر روی سارمایه 

شده توسط فرهایه اول، زیاا ایان     بینی صورت تأمیر پیش

ام ارمش  هااایی کااه نساایت بیشااتری   تااأمیر در شاارکت 

تر اسات؟   های رشد است، قوی شرکت وابسته به فرصت

 محدودکننادگی ساود   زیا کیفیت گزارشگری مالی امار 

 دهد؟ ها را کاهش می گذاری سرمایه سهام بر

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

در مکت  بامارهای کام ، عویده بار ایان اسات کاه     

ها اساساً ناامربوب و   سیاست پردا ت سود سهام شرکت

دون اهمیاات اساات. پیااروان مکتاا  مزبااور اسااتدلال   باا

کنند که هزینه تأمین مالی ام منابع دا لی و  اارجی   می

)انتشااار سااهام( یکسااان اساات و بنااابراین میاازان و نااوع  
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مین ماالی  أهای واحاد انتفااعی باه منیاع تا      گذاری سرمایه

 هاای ماالی،   دوره در هار یام ام  . مربوب بستگی نادارد 

سیاسات مناسا  پردا ات ساود     تواند  می انتفاعی واحد

سااهام را انتخاااب و هرگونااه وجااه لامم ماااماد باار منااابع 

 .[2] مین کناد أتا  بادهی  دا لی را ام طریب انتشار جدیاد 

بینی مهمی در ماورد نعریاه    میلر پیش اص  جدایی فاما و

کند. بادین م نای سیاسات     نامربوب بودن سود فراه  می

گاذاری تأمیرگاذار باشاد.     سارمایه  نیایاد بار   توسی  ساود 

ای نعریاه ناامربوب باودن ساود      تجربای گساترده  ادبیات 

تاوان باه    کند این ادبیاات را مای   شده را زممون می توسی 

دوشا ه بررسی واکنش قیمات ساهام باه اعالان ساود و      

هاا   گاذاری  سارمایه  بررسی تأمیر سیاست توسی  ساود بار  

طاور  لاصاه مطال اات     که در این بخش باه  توسی  کرد

د. گروه اول شاواهدی  شو پیرامون دوشا ه فوق بیان می

 شاده ام طریاب   درباره نعریه نامربوب باودن ساود توسای    

کنناد.   را فاراه  مای   واکنش قیمت سهام به اعالان ساود  

شااواهدی در ایاان مااورد وجااود دارد کااه قیماات سااهام  

 منفی( نسیت باه افازایش )کااهش( ساود    ) واکنش م یت

دهد. زگاهی ام علت واکنش قیمت سهام  سهام نشان می

یاا ناساامگاری    در واقع ت یین سامگاری و مشک  است.

شده قیمت سهام به اعلان سود باا نعریاه    واکنش مشاهده

دشااوار اساات. علاات اصاالی   ارتیاااطی سااود سااهام،  باای

ال ما  قیمات ساهام باه اعالان ساود قابا  تومیاع          عکس

اساس عدم تواارن اطلاعاات باین     دهی بر فرهیه علامت

ساود ساهام   گاذاران اسات. مادیران ام     سرمایه مدیران و

عناوان یام علامات پرهزیناه بارای انتواال اطلاعاات         به

اندام زتی شرکت استفاده  مورد چش   صوصی  ود در

تغییارات ساود قابا      اساس این فرهیه، بر .[89] کنند می

اطلاعات بامی  رنگی برگردش وجه نود نوش ک  تومیع

کناد، ی نای تغییارات ساود ساهام منجار باه تغییارات          می

رسااااانی درباااااره  قیماااات سااااهام ام طریااااب اطاااالاع 

شود، اما تغییرات  درزمدهای زتی می ها و گذاری سرمایه

بار ارمش شارکت های     ( ساود قابا  تومیاع   )سهام  سود

تأمیری ندارد. دلی  دیگر واکنش قیمت سهام باه اعالان   

اساااس تداااد  زماد باار وجااه نوااد  نجریااا نعریااه  سااود،

. بار  [83] گاذاران اسات   سرمایه نمایندگی بین مدیران و

توانااد مشااکلات  اساااس ایاان نعریااه سااود توساایمی ماای

امحد مدیریت ام طریب کاهش وجه  گذاری بیش سرمایه

 کااهش دهاد؛   دسترس مادیریت را  نود زماد موجود در

دهااد  زماد نشااان ماای ابراین نعریااه جریااان وجااه نواادبناا

 هاا و  گاذاری  سارمایه  سیاست توسی  سود امار واق ای بار   

ارتیااطی   های نودی شرکت دارد که با نعریاه بای   جریان

تغییارات ساود قابا  تومیاع      سود توسیمی متناقض است.

گاذاری دربااره    تورییاً همیشه مجموعه اطلاعات سارمایه 

اطلاعااات  دهااد و یاار ماایسااودهای زتاای شاارکت را تغی

 ناپاذیری ام عملیاات شارکت اسات و     سودبخش جدایی

. مطال ات [88] گذارد بنابراین بر ارمش شرکت تأمیر می

میادی بررسی کردند که زیا واکنش قیمت باه تغییارات   

استنتا  شاود.   مان با اعلان سودم تواند ه  سود سهام می

دهاد تغییارات ساود     ( نشان مای 3321که پنمن ) درحالی

قاباا  تومیااع حاااوی اطلاعااات اناادکی ب ااد ام کنتاارل    

. کاین و  [82] های مدیریت در مورد سود است بینی پیش

 نشااان دادنااد تغییاارات سااود سااهام،   (3329همکاااران )

مماان ایان    اطلاعاتی ماماد بر درزمد را هنگام اعلان ها  

ام مطال ااات تمااایز بااین  در بر اای کننااد. دو منتواا  ماای

های رقابت برای واکنش قیمت باه تغییارات ساود     نعریه

وساایلب بررساای اینکااه چگونااه واکاانش قیماات  سااهام بااه

گاذاری زتای    انتعار سارمایه  متفاوت ام سودزوری مورد

( 3323. لانا  و لیتزنیار) )  [81] دهد است را نشان می

بر این باورند واکنش قیمت به تغییرات سود سهام )سود 

هاایی کاه انتعاار ساودزوری      قاب  تومیع( برای شارکت 

تر است، بیشتر است.  ها پایین های زن گذاری زتی سرمایه
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هااا ام نعریااب جریااان وجااه نوااد زماد حمایاات   نتااایج زن

دهای توسای  ساود ناساامگار      نعریب علامتکند اما با  می

پی بردند واکنش  (3339. دنیس و همکاران )[89] است

قیمت به اعلان سود سهام توساط موادار تغییارات ساود     

امااا بااا انتعااار سااودزوری    شااود؛ مشااخص ماای  سااهام

هاا   های زتی شرکت غیر مرتیط است. زن گذاری سرمایه

دهای ساود    نتیجه گرفتناد شواهدشاان ام نعریاه علامات    

کند، اما مطابب باا نعریاه جریاان وجاه      سهام حمایت می

طور کلی با توجه به اینکاه تاأمیر    . به[32] نود زماد نیست

واق ی و  االص اطلاعاات بار ساود قابا  تومیاع مایه         

م سود سهام مؤیاد و یاا   ال م  قیمت به اعلا است، عکس

شده، نام لوم  متناقض با نعریه  نامربوب بودن سود توسی 

. مطال ات دیگری شاواهدی مینای بار نعریاه     [31] است

طی ساود قابا  تومیاع را ام طریاب زمماون اصا        ارتیا بی

گااذاری مسااتو  ام  کنااد کااه ساارمایه جاادایی )ادعااا ماای

کناد. مطال اات    تصمیمات سود سهام اسات( فاراه  مای   

و سود قاب  تومیاع را   گذاری ارتیاب بین سرمایه اولیه که

 کنناد. در  شواهد متفاوتی را فاراه  مای   کنند؛ زممون می

اناد نعریااه اسااتولال   نسااتهنتوا حاالی بر اای ام مطال اات،  

 گاذاری ام تصامیمات ساود ساهام را رد کنناد و      سرمایه

شااواهدی میناای باار حمایاات ام اصاا  جاادایی را فااراه  

دهای   . مطال اات دیگار بار تاأمیر علامات     [13]نمایند  می

گاذاری تأکیددارناد    منفی سود قابا  تومیاع بار سارمایه    

. مطال ات ا یار، شاواهدی   [3] متناقض با اص  جدایی()

دهی منفی سیاسات توسای  ساود بار      دال بر تأمیر علامت

گاذاری   گذاری کاه موجا  کساری در سارمایه     سرمایه

(، نعار  8331کند. براو و همکاران ) را فراه  می شود می

سی کردند و به این نتیجه نفر ام مدیران مالی را برر 129

تواناد تاأمیر منفای بار      رسیدند تصمیمات سود سهام، می

( 8331. لیتنار و همکااران )  [38] سود سهام داشاته باشاد  

ودند مدیران به کاهش سود ساهام تماایلی ندارناد و    م ت

عنوان یم هدف تورییااً   هدف حف) سطح سود سهام به

دهاد مادیران    . مطال اات نشاان مای   [82]غیرواق ی است 

هاااای  پوشااای ام بر ااای فرصااات  باااه چشااا   حاهااار

منعاور پردا ات ساود ساهام      گذاری با ارمش باه  سرمایه

( شااواهدی 8333همکاااران )دانیاا  و  .[88] هسااتند

فااراه   (8331همکاااران ) سااامگار بااا مطال ااات بااراو و

( به بررسی این موهوع 8333همکاران ) دانی  و. کردند

را  هاایی کاه ساود ساهام  اود      پردا تند که زیا شارکت 

گااذاری  ااود را کاااهش   ساارمایه دهنااد، کاااهش ماای 

یااا جااذب ساارمایه ام  ااار  ام شاارکت را   دهنااد و ماای

ها هنگاامی مادیران    های زن هند؟ طیب یافتهد افزایش می

با کمیاود وجاه نواد مواجاه هساتند و رسایدن باه ساطح         

شاود، ت اداد    دشاوار مای   ساهام  انتعارات در مورد ساود 

ساهام   درصد( ساود  93 ها )حدود کمی ام شرکت بسیار

طاور کلای بررسای     . باه [39] دهناد   اود را کااهش مای   

دهای   سهام امر علامات  دهد سود ا یر نشان می مطال ات

هاا دارد کاه منجار باه مشاکلات       گذاری منفی بر سرمایه

. پااکیزه و  [39] شاود  د مای گاذاری کمتار ام حا    سارمایه 

دهند ارمشایابی بایش    ( نشان می3138بشیری جوییاری )

در بااامار ساارمایه منجاار بااه افاازایش  هااا ام واقااع شاارکت

گذاری و ارمشیابی کمتر ام واقع منجر به کاهش  سرمایه

توان  شود. بر این اساس، می ها می گذاری شرکت سرمایه

 برد ها پی به محتوای اطلاعاتی ارمش بامار سهام شرکت

دهند باا   ( نشان می3138رستمی  و همکاران ). انوری[8]

افزایش حج  تواهاا در یام باامار و افازایش رقابات،      

. جنسان و مام   [3] یاباد  توسی  سود شرکت افزایش می

( بر این باورند که مدیران احتمال دارند به 8331لین  )

گذاری  کردن منافع  ود، اقدام به سرمایه  اطر حداک ر

بینای   گذاران با پایش  حد مطلوب نمایند. سرمایه کمتر ام

بنادی   م وولاناه باا ساهمیه    طور به اطلاعاتی، لافاین ا ت

سرمایه و یا کاهش قیمت سه  منتشاره شارکت باه ایان     
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دهنااد کااه باعاا     عاادم توااارن اطلاعاااتی پاسااخ ماای   

یاا هزیناه    محدودیت دسترسی به منابع ماالی  اارجی و  

دسترسای   . محدودیت در[82] شود بالاتر تأمین مالی می

باه رقابات بارای مناابع ماالی       به منابع مالی  ارجی منجر

 هاا و  گاذاری  یهشود. رقابت بین سارما  محدود دا لی می

ها مجیور به انتخااب  سود قاب  تومیع باع  شده شرکت

هااای  یااا پیگیااری پااروژه ام بااین پردا اات سااود سااهام و

. طیااب مطال ااات [82] گااذاری بااا ارمش شااوند ساارمایه

پیشین، مدیران به کاهش سود سهام تمایلی ندارناد، اماا   

هاااای  پوشااای ام بر ااای فرصااات  باااه چشااا   حاهااار

پردا ات ساود ساهام     منعاور  گذاری با ارمش باه  سرمایه

منعاور   . همچنین مدیران ممکن است باه [39، 38] هستند

کنند. در  نعر گذاری صرف افزایش سود سهام ام سرمایه

محدودکنناده   مجموع، سیاست توسی  سود احتماالاً امار  

گاذاری دارد کاه ایان امار متنااقض باا اصا          بر سارمایه 

سهام  ارتیاطی سود سط نعریه بیشده تو بینی جدایی پیش

 رشاگری ماالی نواش مهمای در    . کیفیات گزا [82]است 

قابااا  تومیاااع بااار  محدودکنناااده ساااود کااااهش امااار

 کیفیت بالای گزارشگری ماالی،  .ها دارد گذاری سرمایه

های وجاه نواد زتای    مورد جریان تری دراطلاعات دقیب

کنااد،  گااذاری شاارکت منتواا  ماای هااای ساارمایه پااروژه

ذینف اان را   بنابراین عدم توارن اطلاعاتی باین مادیران و  

دهد. کاهش عادم تواارن اطلاعااتی احتماال      میکاهش 

هااای پااایینی  گااذاران سااهام را بااه قیماات اینکااه ساارمایه

همچنااین . [31] دهااد  ریااداری نماینااد، کاااهش ماای 

فزایش کیفیت گزارشگری مالی دسترسی به ممان با ا ه 

 . [33،33] یابد منابع مالی  ارجی افزایش می

ایان   اول با توجه به زنچه در فوق مطر  شد، فرهایه 

 شود: پژوهش به شر  ذی  تییین می

 اماار محدودکننااده تومیااع سااود باار  :فرضیییه او 

هاای باکیفیات گزارشاگری     گاذاری در شارکت   سرمایه

هاای باکیفیات گزارشاگری     مالی بالاتر نسیت به شرکت

 کمتراست. تر، مالی پایین

دهاد ام   ( نشاان مای  3338مطال ات اسمیت و واتس )

های رشاد ذاتااً    زتی فرصتهای وجه نود  زنجایی جریان

هااای بااا   شاارکت نااامطم،ن و غیرقاباا  تأییااد هسااتند.   

های رشد بالا احتماالاً باا عادم تواارن اطلاعااتی       فرصت

گاذاران نسایت باه ارمش     سارمایه  بیشتری بین مادیران و 

ها احتمالاً باه علات    شوند. این شرکت شرکت مواجه می

، در یاا هزیناه تاأمین ماالی باالاتر      بندی سارمایه و  سهمیه

. [13] دسترسی به منابع مالی  ارجی محادودیت دارناد  

کیفیت بالای گزارشگری مالی عدم توارن اطلاعااتی را  

مورد جریاان   تر در ه  کردن اطلاعات دقیبام طریب فرا

تسااهی   گااذاری، هااای ساارمایه وجااه نوااد زتاای پااروژه 

قراردادهااای کارزمااد و افاازایش توانااایی نعااارت مااؤمر 

گاذاری را کااهش    مدیران در سارمایه  گذاران بر سرمایه

هایی کاه نسایت بیشاتری ام     بنابراین در شرکت دهد؛ می

ست، کیفیات  های رشد وابسته ا ارمش شرکت به فرصت

کااهش عادم تواارن     گزارشگری مالی نوش بیشتری در

 اطلاعاتی داراست.

دوم ایان    با توجه به زنچه در فوق مطر  شد، فرهیه

پژوهش در شرایطی که امر محدودکننده تومیع سود در 

 شود: فرهیب اول تأیید شود، به شر  ذی  تییین می

اماار محدودکننااده تومیااع سااود باار   :فرضیییه دو 

هایی کاه نسایت بیشاتری ام     ها در شرکت گذاری سرمایه

تار   قوی های رشد است، ارمش شرکت وابسته به فرصت

 است.

 

 روش پژوهش

 است هایی شرکت کلیه پژوهش، این جام ه زماری

بهاادار   اوراق باورس  در 3123ساال   ابتادای  ام حاداق  

در زن حداور   3138ساال   پایان تا شده و تهران پذیرفته
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 موایساه  هاایی ام قییا : قابلیات    ویژگیداشته و همچنین 

باشد(،  اسفندماه پایان به منتهی ها زن مالی پذیری )دوره

 ماالی  ساال  تغییر یا ف الیت تغییر 38تا  23های  سال طی

های  مالی )شرکت مؤسسات و ها بانم باشد، جزء نداده

 هلدین  های شرکت مالی، گران واسطه گذاری، سرمایه

را  هاا  باودن زن  در دساترس  اتنیاشد، اطلاع لیزین ( و

 ذکرشاده،  هاای  ویژگای  دادن قارار  مدنعر دارا باشد. با

ساال   319شرکت ) 28شام   پژوهش این زماری جام ه

 ماورد  هاای  داده زوری ، است. جهت جماع (شرکت ˚

 توس ه و پژوهش، سایت و نوین زورد ره افزار نیام ام نرم

 کادال تهاران  و   بهاادار  اوراق باورس  اسلامی مطال ات

 ام هاا  داده اطلاعاات،  زوری جماع  ام استفاده شاد. پاس  

 باا  و محاسایه  و بنادی  طیواه  گساترده،  طریاب صافحات  

و  2نسخه   Eviews زماری افزارهای نرم بسته ام استفاده

SPSS  مورد پردامش قرار گرفت. 88نسخه 

عنااوان متغیاار  گااذاری بااه ر ایاان پااژوهش، ساارمایهد

کیفیات گزارشاگری ماالی و ساود قابا  تومیاع        وابسته،

شاده   عنوان متغیر مستو  در نعر گرفتاه  به (سود توسیمی)

هاای   اسات، پژوهشاگران در مطال اات  اود ام ویژگای     

باارای ارمیااابی  مختلااو و نیااز ام متغیرهااای گوناااگونی

اناد. در ایان    کیفیت اطلاعات حسابداری اساتفاده کارده  

(، هایلاری و  8339پژوهش به تی یت ام وردی و بیادل ) 

هاای   (، کیفیت گزارشگری، توان صورت8333وردی )

طور  اا  مالی در انتوال اطلاعات عملیات شرکت و به

هااای نواادی مااورد انتعااار زن توسااط  بیناای جریااان پاایش

. هماننااد [33، 18] شااده اساات گااذاران ت ریااو ساارمایه

کاه ام م یاار کیفیات اقالام ت هادی       بسیاری ام مطال ات

حساابداری اساتفاده    گیری کیفیت اطلاعات برای اندامه

شاده   اند، در این پژوهش نیز ام ایان م یاار اساتفاده    کرده

. کیفیت اقالام ت هادی میتنای بار ایان      [2، 18، 33] است

دهناادگی سااود را بااا  ایااده اساات کااه ت هاادات، زگاااهی

 ی نوادی هاا   هاای ماوقتی در جریاان    هموار کردن نوسان

بخشاد و همانناد زنچاه در مطال اات دیچااو و       بهیود می

گیاری شاده    ( اندامه8338( و امسی نیکلز )8338دیچو )

ی ، در این پاژوهش کیفیات اقالام ت هاد    [81؛ 32]است 

عنوان جانشین کیفیت گزارشاگری   سرمایه در گردش به

شود. حال کیفیات   گیری می مالی در نعر گرفته و اندامه

( باه شار  میار محاسایه     3اقلام ت هدی بر اساس مادل ) 

 شود:   می

 (3) مدل

                          
                          
     

اقلام ت هادی، بارای افازایش دقات در ایان            

( و بیدل، هایلاری  8338پژوهش، مشابه دیچاو و دیچو )

ی استفاده ام ک  اقلام ت هدی، ام جا به( 8333و وردی )

اقاالام ت هاادی مربااوب بااه ساارمایه در گااردش اسااتفاده  

ایه در گاردش  . اقلام ت هادی سارم  [33، 32، 9] شود می

 شود. میر محاسیه می صورت به

 جریان وجه نود حاص  ام عملیات شارکت.       

دارایای مابات          تغییر در درزمد شرکت.        

مشااهود. در ماادل فااوق متغیرهااا، بااا اسااتفاده ام مجمااوع 

 ت هادی  ( اقالام 3در مادل ) شاوند.   ها همگن می دارایی

هاای   باا جریاان   سات یبا یما   (ACC)گردش  در سرمایه

 ب اد  و دوره قیا ، جااری  ( CFO)وجاه نواد عملیااتی    

حاصاا  ام  (   )  طااای شااوند. موااادیر داده توهاایح

 باا شناساایی   ت هدی اقلام که م ناست رگرسیون، بدین

ی ندارد؛ بنابراین هر ا رابطهی وجه نود عملیاتی ها انیجر

تار  ام این مادل کم  |   |ی حاص   طا ریموادچه اندامه 

 باشاااد، کیفیااات اقااالام ت هااادی و در نتیجاااه کیفیااات  

. مواادیر  [82] گزارشگری ماالی افازایش  واهاد یافات    

 طاها، شا صای جهات محاسایه کیفیات گزارشاگری      

عیاارت دیگار قریناه انادامه     شاود، باه   مالی محسوب مای 
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(،کیفیااات تر کوچااام)تااار بااازر)مواااادیر  طاااای  

کنند. این  من کس می بیشتر )کمتر( را مالی گزارشگری

 اقالام  دهنادگی  توهایح  کاه عادم   امکاان وجاود دارد  

 سااه هااای وجااه نوااد عملیاااتی جریااان ت هاادی توسااط

 ناوع  و اقتصاادی  ساا تار  ناوع  ام متاوالی، ناشای   ساال  

 موادیر است ممکن بنابراین باشد. واحد تجاری ف الیت

 مالی یها گزارش باشد، اما میاد شرکت یم برای  طا

 دیگر، عیارتگزارش کند. به را ها زن بامیات صورت به

ام  حاصا   هاای  نوساان  اما بالا،  طا موادیر است ممکن

باشاد؛ بناابراین در ایان پاژوهش،      کا   زن گزارشاگری 

انحراف م یاار اساتاندارد مواادیر  طاا هارب در منفای       

 سااطح کیفیاات گزارشااگری ت ریااو  عنااوان بااهیاام، 

شود؛ بدین م نا هر چه  قرینه انحاراف م یاار مواادیر     می

کیفیت گزارشگری مالی  ( باشد، سطحتر کوچم طا )

هااای  . جهاات زممااون فرهاایه[9] بیشااتر )کمتاار( اساات

 :شود پژوهش ام مدل میر استفاده می

 (8) مدل
                               

         

 ∑                   
هااای  گااذاری متغیاار وابسااته بیااانگر ساارمایه        

شرکت اسات. در ایان پاژوهش باه پیاروی ام مطال اات       

های مابات   گذاری عیارت ام مجموع دارایی قیلی سرمایه

هاای بلندمادت شارکت کاه ام      گذاری مشهود و سرمایه

های شرکت در پایان دوره همگان   طریب مجموع دارایی

می )ساود ساهام   سود توسای       . [9، 33، 83]شود  می

کیفیت گزارشگری مالی کاه در ایان          عادی( ، 

( باارای ت یااین 8338پااژوهش ام ماادل دیچاااو و دیچااو )

 .[32] شده است میزان کیفیت گزارشگری مالی استفاده

اناد   متغیرهای کنترلی مورد استفاده در مدل فوق عیاارت 

انادامه شارکت کاه م اادل لگااریت  مجماوع          Sizeام:

نسایت وجاه نواد باه      Cashهاای شارکت اسات،     دارایی

هااای  فرصاات تااوبین Qهااای شاارکت،  مجمااوع دارایاای

صاورت   هاای رشاد( باه    گذاری شرکت )فرصات  سرمایه

 شود: میر محاسیه می

نتوبی   
های شرکت ارمش بامار مجموع دارایی 

های شرکت ارمش دفتری مجموع دارایی 
 

های شرکت برابار   در نسیت فوق ارمش بامار دارایی

هاا و ارمش   است با جمع ارمش دفتری مجماوع دارایای  

 بامار سهام عادی منهای ارمش دفتری سهام عادی.

Lev   نسیت اهرمی شرکت 

    

( ها دارایی (جمع حووق صاحیان سهام مجموع 

ها دارایی مجموع 
 

متغیرهای کنترلی فوق برای کنترل عوام  اقتصاادی  

شاود.   گذاری شارکت اساتفاده مای    تأمیرگذار بر سرمایه

هاااا و مطال اااات تجربااای پیشاااین نشاااان دادناااد  نعریاااه

هاای رشاد و وجاه نواد رابطاه       گذاری با فرصات   سرمایه

اهرمای رابطاه منفای     م یت و با انادامه شارکت و نسایت   

های  . علاوه براین برای کاهش محدودیت[83،33] دارد

ممکن در نتایج حاص  ام پژوهش شام  عوام  درونای  

هاا و کیفیات    گذاری با سرمایه های شرکت که یا ویژگی

گزارشگری مالی شرکت در رابطه است و باه پیاروی ام   

های قیلی، ام انحاراف م یاار اساتاندارد جریاان      پژوهش

وجه نود عملیاتی و نسیت جریان وجه نواد عملیااتی باه    

 .[33] شود فروش استفاده می

 

 های پژوهش  یافته

( بارای محاسایه شاا ص    3تخمین پارامترهای مدل )

دهاد   کیفیت گزارشگری مالی، در مرحله اول نشان مای 

( CFOمتغیرهای جریان وجه نود عملیاتی ساال جااری )  

باه لحااآ زمااری م ناادار      (      در درزمد ) و تغییر

نیسااتند؛ بنااابراین در مرحلااه دوم ایاان متغیرهااا ام ماادل   

های وجه  برزورد گردید. جریان 3حذف و مجدداً مدل 
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نود عملیاتی سال قی  و دارایی مابات مشاهود هار میازان     

 .شاد   واهد کاسته ت هدی مودار اقلام ام یابند، افزایش

سال ب د، باا اقالام ت هادی     ملیاتیهای وجه نود ع جریان

 دادن قرار (، با3رابطه م یتی دارند. پس ام تخمین مدل )

  اصالا   مادل  شارکت در  - هرساال  برای واق ی موادیر

 شارکت  -ساال   هار  برای  طا (، موادیر3شده جدول )

  طاای  موادیر در یم منفی نمودن هرب با و محاسیه

 گزارشاگری  کیفیات  بررسای  بارای  م یاری عملاً منفی

 شد. تولید شرکت ا هر سال مالی

 

 کیفیت گزارشگری مالی –پژوهش  1( نتایج حاصل از رگرسیون مد  1) جدو 
                                                          

 متغیرها و مودار مابت                                      

 سطح م ناداری 39/3 333/3 933/3 312/3 213/3 382/3

399/3- 333/3- 393/3 389/3 331/3- 332/3-  هری  

 شده ا اصلا  3مجدد موادیر مدل  برزورد

 سطح م ناداری 332/3 392/3 حذف 318/3 حذف 389/3

 هری  -332/3 -399/3 حذف 322/3 حذف -398/3

 واتسون-دوربین
سطح 

 م ناداری
 Fزماره 

هری  ت یین 

 شده ی ت د

هری  

 های مدل زماره ت یین

122/3 333/3 929/1 92/3 21/3 
 

 ام اعا   اطلاعات مربوب به زمار توصایفی پاژوهش  

ساله  31های  وابسته، مستو  و کنترلی، ام داده متغیرهای

هاای   شده است. زمار توصیفی داده ها گردزوری شرکت

شاده بیاانگر    ( ارائاه 8متغیرهاا کاه در جادول)   مربوب باه  

صورت مجزاسات.   پارامترهای توصیفی برای هر متغیر به

 بااه مربااوب اطلاعااات عماادتاً شااام  عواماا  ایاان

 حاداق ، حاداک ر،   موادار  نعیار  مرکازی  هاای  شا ص

بااه  اطلاعااات مربااوب همچنااین، و میااانگین، میانااه

. اسات  م یاار  انحاراف  نعیار  پراکنادگی،  هاای  شاا ص 

هااا و ا ااتلاف  هااا بااا میانااب زن موایسااه میااانگین مشاااهده

 ها است. ها بیانگر نرمال بودن تومیع مشاهده اندک زن

 

 ( آمار توصیفی مد  نهایی پژوهش2جدو )
 کمترین بیشترین انحراف م یار میانه میانگین نماد متغیر

I 313/3 گذاری سرمایه  312/3  831/3  923/1  333/3  

-RQ 388/3 کیفیت گزارشگری مالی  391/3-  832/3  983/8  332/1-  

DIV 331/3 سود توسیمی  331/3  383/3  891/3  333/3  

Size 913/1 اندامه شرکت  121/1  189/3  193/2  319/8  

LEV 229/3 نسیت اهرمی  212/3  829/3  821/1  332/3  

Q 912/3  ینتوب فرصت رشد  818/3  288/3  312/2  331/9-  

CFOP 322/3 به فروش نسیت جریان وجه نود عملیاتی  331/3  132/3  181/98  193/39-  

STDCFO 113/3 جریان وجه نود عملیاتی انحراف م یار  833/3  932/3  938/9  331/3  

Cash 393/3 وجه نود  382/3  398/3  139/3  3338/3  
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گزارشاگری  در بین ایان متغیرهاا، میاانگین کیفیات     

( منفاای اساات و ام انحااراف م یااار بااالایی -38/3مااالی )

بر وردار است، ولی در موایسه با سایر متغیرهاا کمتار و   

( به میانگین نزدیم اسات. دلیا  ایان    -391/3میانه زن )

 موهوع، ک  بودن انحاراف م یاار متغیرهاایی )همچاون    

اقلام ت هدی، جریان نواد عملیااتی دوره قیا ، جااری و     

است، که کیفیت گزارشگری مالی با استفاده  (ددوره ب 

زینااد. میااانگین )انحااراف  ام ایاان متغیرهااا بااه دساات ماای

هاااای نموناااه م اااادل  م یااار( ساااود توسااایمی شااارکت 

( است. این حاکی ام پردا ت کمتر سود 331/3)331/3

های نمونه است. میانگین )انحاراف   سهام توسط شرکت

( اسات،  212/3)  229/3م یار( نسیت اهرمی نیاز م اادل   

درصاد   22طاور متوساط م اادل     دهاد باه   این نشاان مای  

های ماورد مطال اه ام بادهی     های شرکت سا تار دارایی

شده است. میاانگین )انحاراف م یاار( وجاه نواد       تشکی 

 9طااور متوسااط  ( اساات؛ ی ناای بااه382/3) 39/3م ااادل 

هاای ماورد مطال اه     های جاری شارکت  درصد ام دارایی

هت انتخاب مادل مناسا  بارای    شام  وجه نود است. ج

لیمار(   Fهای پژوهش، ابتدا زممون چااو )  زممون فرهیه

انجام گرفته اسات. باا توجاه باه اینکاه ساطح م نااداری        

هاااااای  ( اسااااات، روش داده333/3) 31/3کمتااااار ام 

شاود. حاال باا توجاه باه       تابلویی)امرات مابت( تأیید مای 

هااای تااابلویی پذیرفتااه شااد، زممااون    اینکااه روش داده

من جهت انتخاب بین روش امرات مابت و تصاادفی  هاس

رود. سطح م ناداری زممون هاسامن بیشاتر ام    کار می به

( شده، بنابراین روش امرات تصادفی بارای  332/3)31/3

هااای پاژوهش اسااتفاده   زمماون مادل مربااوب باه فرهایه    

منفای   کند کاه امار   می شود. فرهیه اول پژوهش بیان می

هاای باکیفیات    در شارکت گذاری  سرمایه تومیع سود بر

هاای باکیفیات    گزارشگری مالی بالاتر نسیت به شارکت 

ایان فرهایه در   . کمتراسات  تار،  گزارشگری مالی پاایین 

( زمماون  8های ترکییای باا اساتفاده ام مادل )     سطح داده

شاده اسات.    ( من کس1) گردید که نتایج زن در جدول

ساطح   هاا،  پس ام برامش مدل مربوب به زمماون فرهایه  

است، بنابراین  31/3( کمتر ام 333/3) Fری زمارة م نادا

رگرساایون در حالاات کلاای م نااادار اساات. هااری       

همیسااتگی رابطااه متواباا  بااین سااود توساایمی و کیفیاات 

( و 232/8( م یات )              گزارشگری مالی)

اساات. نتااایج  31/3( کمتاار ام 392/3سااطح م ناااداری )

گاذاری بارای    هدهد امر سود توسیمی بار سارمای   نشان می

هااایی کااه کیفیاات گزارشااگری مااالی بااالاتری  شاارکت

شود. همچنین با توجه باه   دارند، منفی و فرهیه تأیید می

(، سااطح م ناااداری مربااوب بااه   1هااای جاادول )  یافتااه

متغیرهای سود توسیمی، اندامه شرکت و انحراف م یاار  

بااوده کااه  31/3اسااتاندارد وجااه نوااد عملیاااتی کمتاار ام 

ناداری متغیرهای فوق است. موادار زمااره   دهنده م  نشان

دهاد   کاه نشاان مای    است 992/3دوربین واتسون م ادل 

های متاوالی وجاود نادارد. هاری       همیستگی بین مانده

اسات، بادین م نای کاه      223/3شده م ادل  ت یین ت دی 

درصااد متغیاار وابسااته را   22متغیرهااای مسااتو  تورییاااً  

 دهند. توهیح می
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 فرضیه او  پژوهش 2( نتایج حاصل از رگرسیون مد  3) جدو 

                                         ∑                   
 های مدل زماره سطح م ناداری هری  متغیرها و مودار مابت

   819/3 382/3 
=هری  ت یین  299/3  

DIV 913/3- 389/3 

DIV*RQ 232/8 392/3 
شده ی ت دهری  ت یین  =  223/3  

RQ 318/3- 123/3 

LEV 339/3 129/3 
 Fزماره  =893/33

 Q 333/3- 818/3 ینتوب

Size 318/3- 399/3 
=  سطح م ناداری 333/3  

CFOP 311/3 893/3 

STDCFO 313/3 338/3 
واتسون -دوربین  = 992/3  

Cash 392/3- 123/3 

 

تومیاع   کند تاأمیر منفای   فرهیه دوم پژوهش بیان می

هاایی کاه نسایت     هاا در شارکت   گاذاری  سود بر سرمایه

هاای رشاد    بیشتری ام ارمش شرکت وابساته باه فرصات   

تر است. در این فرهیه نواش کیفیات باالای     قوی است،

گزارشگری مالی در کاهش زمار منفی سود قاب  تومیاع  

هایی که نسایت بیشاتری ام    گذاری در شرکت مایهبر سر

های رشد وابساته اسات، بیشاتر     ارمش شرکت به فرصت

گیااری ارمش وابسااته شاارکت بااه   اساات. باارای اناادامه 

اسات.   شاده  اساتفاده توبین  Qهای رشد، ام م یار  فرصت

هاا را بارای هرساال باه دو      برای زممون فرهیه، شارکت 

 «پااایینفرصاات رشااد  »و  «فرصاات رشااد بااالا »گااروه 

هاایی کاه موادار     بندی کرده بدین صورت، شرکت طیوه

Q در هماان ساال باالاتر باشاد در گاروه        ام میاناه  توبین

های با فرصت رشد بالا و اگر ام میانه کمتر باشد  شرکت

هااای بااا فرصاات رشااد پااایین قاارار    در گااروه شاارکت

( هار گاروه   8گیرد. در مرحله ب د با استفاده ام مدل ) می

(، 9شود. با توجه باه نتاایج جادول )    ون میجداگانه زمم

های با فرصت رشد بالا مدل در ساطح   در گروه شرکت

درصد م نادار باوده، بناابراین رگرسایون در     31اطمینان 

حالاات کلاای م نااادار اساات. هااری  همیسااتگی رابطااه  

متواب  بین ساود توسایمی و کیفیات گزارشاگری ماالی      

هری  م نااداری   ( و329/3( م یت )            )

هاای باا    است. در گروه شارکت  31/3( بیشتر ام 213/3)

درصاد   31فرصت رشد پاایین مادل در ساطح اطمیناان     

( بوده، رگرسیون در حالت کلی م نادار 339/3م نادار )

است. هری  همیستگی رابطه متواب  بین ساود توسایمی   

( م یات              و کیفیت گزارشاگری ماالی )  

 31/3( بیشااتر ام 123/3(، و هااری  م ناااداری )138/1)

است. با توجه به نتایج در هر دو گروه و م ناادار نیاودن   

رابطه متواب  باین ساود توسایمی و کیفیات گزارشاگری      

شااود. بنااابراین اماار    مااالی، فرهاایه دوم پذیرفتااه نماای  

هااا در  گااذاری محدودکننااده تومیااع سااود باار ساارمایه  

ارمش شرکت وابساته  هایی که نسیت بیشتری ام  شرکت

هاایی کاه    های رشد است، در موابا   شارکت   به فرصت

هاای   کمتری ام ارمش شرکت وابساته باه فرصات    نسیت

 رشد است، یکسان است.
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 ی فرضیه دو  پژوهش2نتایج حاصل از رگرسیون مد  ی ( 4جدو  )

                                         ∑                   

 متغیرها و مودار مابت
 های با فرصت رشد پایین گروه دوم: شرکت های با فرصت رشد بالا گروه اول: شرکت

 سطح م ناداری هری  سطح م ناداری هری 

   138/3- 391/3 812/3 322/3 

DIV 129/3 113/3 129/3-  133/3  

DIV*RQ 329/3 213/3 138/1 123/3 

RQ 321/3 939/3 388/3 283/3 

LEV 399/3 829/3 332/3- 323/3 

 Q 339/3- 319/3 331/3- 333/3  ینتوب

Size 333/3 383/3 331/3 322/3 

CFOP 332/3 133/3 398/3-  933/3  

STDCFO 339/3- 293/3 319/3 981/3 

Cash 333/3 311/3 338/3- 232/3 

 مدلهای  زماره

 های با فرصت رشد پایین گروه دوم: شرکت های با فرصت رشد بالا گروه اول: شرکت 

 199/3 838/3 هری  ت یین

 893/3 381/3 شده هری  ت یین ت دی 

 F 993/3 331/3زماره 

 339/3 331/3 سطح م ناداری

 813/8 331/8 واتسون -دوربین 

 

با مطال اه صاورت گرفتاه توساط     نتایج این پژوهش 

( در ماااورد فرهااایه اول  8331گگاااودا و همکااااران ) 

پاااژوهش ساااامگار اسااات؛ ی نااای زناااان کااااهش امااار 

هاای   گاذاری  محدودکننده سود توسیمی بر روی سرمایه

هاا در شارایطی کیفیات گزارشاگری ماالی باالا        شرکت

. در مااورد فرهاایه دوم [82] کننااد باشااد را تأییااد ماای 

هاای باا فرصات     پژوهش، زنان عویده دارند در شارکت 

که در این  ر است درحالیرشد بالا امر محدودکننده بیشت

پااااژوهش اماااار محدودکننااااده سااااود توساااایمی باااار 

هاای باا فرصات رشاد باالا و       گذاری بین شرکت سرمایه

فرصت رشد پایین یکسان اسات،  ایان نتیجاه باا مطال اه      

فااوق سااامگار نیساات. علاات ایاان ناسااامگاری وجااود    

 Qهاای رشاد )م یاار     های بامار در محاسیه فرصت قیمت

را قیمت بامار امرپاذیری میاادی ام   توبین( بوده است؛ می

ویژه در چند سال ا یار   ر دادهای سیاسی و اقتصادی به

ای مخدوش شود.  گونه داشته که باع  شده این م یار به

همچنین نتایج این پاژوهش باا نتاایج مطال اات صاورت      

گرفته در ماورد رابطاه م یات باین کیفیات گزارشاگری       

هاای   پاژوهش ها، با  گذاری شرکت مالی و سطح سرمایه

(، فرانسااایس و همکااااران  8333بوشااامن و اسااامیت ) 
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جهات و ساامگار    ( ه 8333(، چان و همکاران )8339)

  .[39، 33، 31] است

 

 گیری و پیشنهادها  نتیجه

 کیفیااات بررسااای نواااش  هااادف ایااان پاااژوهش 

 محدودکنناده سیاسات   امار  کاهش در مالی گزارشگری

ومودیلیاانی  گاذاری اسات. میلار     بار سارمایه   توسی  سود

( م تودند که در بامارهای کام ، سیاست توسای   3321)

تأمیرگاذار باشاد. ام طارف     گاذاری   سرمایه سود نیاید بر

دیگر مطاابب باا شاواهد موجاود، در بامارهاای ناکاما ،       

 گاذاری امار   سارمایه  تواناد بار   سیاست توسای  ساود مای   

راجع به ارمش  که مدیران اطلاعات بیشتری گذارد. وقتی

گاذاری نسایت    های سارمایه  های شرکت و پروژه یدارای

هاای   به افاراد  اار  ام شارکت داشاته باشاند، انتخااب      

تواناد دسترسای    متناقض )ناسامگار( و  طر ا لاقی، می

. لیتنار و  [82] شرکت به مناابع  اارجی را محادود کناد    

( م تودند مدیران به کاهش سود ساهام  8331همکاران )

عناوان   تمایلی ندارند و هدف حف) سطح سود ساهام باه  

. مطال اات  نشاان   [82] یم هدف تورییاً غیرواق ی است

پوشاای ام بر اای   بااه چشاا   دهااد ماادیران حاهاار  ماای

منعاور پردا ات    گذاری با ارمش به های سرمایه فرصت

سود سهام هستند. کیفیت بالای گزارشگری مالی، عادم  

گذاران را کااهش   توارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایه

دهد؛ نتیجه پژوهش حاکی ام این اسات کاه کیفیات     می

بالای گزارشگری مالی امر منفی سیاست توسی  ساود را   

 تواناد  می ها یافته دهد. این میگذاری، کاهش بر سرمایه

 باه  اطلاعاات حساابداری   کننادگان  ترغی  تهیه موج 

 باه  مناس  پاسخگویی جهت تر باکیفیت اطلاعات ارائه

و همچناین باه    شاود  سو یکدیگر ام  ود جام ه نیامهای

هاای شارکت    درک نوش گزارشگری ماالی در تصامی   

کند و نوش گزارشاگری ماالی را در کااهش     کمم می

هاااای شااارکت و  گاااذاری مناااافع باااین سااارمایهتدااااد 

هااای مربااوب بااه تومیااع سااود را مهاا  ارمیااابی   تصاامی 

تواننااد ام نتااایج ایاان  گااذاران ماای کنااد. اسااتاندارد ماای

هاااای  اااود در جهااات تااادوین  پاااژوهش در ارمیاااابی

استانداردهای حسابداری زتی استفاده کنند. همچناین باا   

 توجااه بااه نتااایج ایاان پااژوهش، میناای باار نوااش کیفیاات 

اطلاعااات حسااابداری در کاااهش مسااائلی ماننااد عاادم   

هاایی را   توارن اطلاعات و تدادهای نماینادگی، تالاش  

هاایی در جهات    در جهت ارائب رهنمودهاا و نیاز توصایه   

هاای منتشرشاده انجاام     تر اساتاندارد  کاربرد بهتر و دقیب

کنناادگان اطلاعااات   دهنااد و ام ایاان طریااب، بااه تهیااه   

تار اطلاعاات    هتار و باکیفیات  ب حسابداری در تهیب هر چه

کمم نمایند. با توجه به اینکه کیفیت گزارشگری مالی 

های ماالی اسات،    در این پژوهش میتنی بر ارقام صورت

توانناد امار کیفیات ماتن گزارشاگری       مطال ات زتی مای 

مالی شام   وانایی متون گزارشگری یا مبان صاریح را  

 که در حال حاهر مورد تأکیاد مراجاع بازر) نعاارت    

 بامارهای سرمایه است، بررسی نمایند. 
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